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Assekurata-Studie:

Run-off in der Lebensversicherung 2020

Sieben Lebensversiche-
rer im externen Run-off

Kolin, den 20. Oktober 2020 — Mit der Studie ,,Run-off in der Lebens-
versicherung 2020“ veréffentlicht die Rating-Agentur Assekurata
zum zweiten Mal eine umfangreiche Untersuchung von Run-off-
Gesellschaften. Dafiir haben die Analysten erneut zahireiche be-
triebswirtschaftliche Einzeldaten unter die Lupe genommen. Im Er-
gebnis ist festzustellen, dass die Run-off-Unternehmen zuletzt iiber-
durchschnittlich hohe Ertrage erwirtschaften konnten. Die Griinde
hierfir sind vielseitig.

Interessenten konnen die rund 50-seitige Studie (PDF) einschlieBlich
vieler Auswertungen und Kommentierungen sowie die wesentlichen
Einzeldaten der Unternehmen (Excel) im Internet unter
www.assekurata.de gegen eine Gebiihr von 879 € zzgl. MwSt. bestel-
len. Auf dieser Seite stehen auch alle Assekurata-Ratingberichte
kostenlos zum Download.

.Der externe Run-off ist in der deutschen Lebensversicherung noch ein
vergleichsweise junges Phanomen, welches in der 6ffentlichen Berichter-
stattung haufig kritisch gesehen wird®, erklart Lars Heermann, Bereichslei-
ter Analyse und Bewertung bei Assekurata. ,Derzeit befinden sich sieben
deutsche Lebensversicherer im externen Run-off mit einem Pramienvolu-
men von insgesamt 3,9 Mrd. €, was einem Marktanteil von circa 4 % ent-
spricht.”

Sie verteilen sich auf folgende drei Plattformen:

¢ Viridium-Gruppe: Skandia Lebensversicherung AG, Heidelber-
ger Lebensversicherung AG, Entis Lebensversicherung AG (ehe-
maliger Bestand der Protektor Lebensversicherungs-AG),
Proxalto Lebensversucherung AG (ehemals Generali Lebensver-
sicherung AG)

¢ Frankfurter-Leben-Gruppe: Frankfurter Lebensversicherung AG
(ehemals Basler Leben AG Direktion fiir Deutschland), Frankfurt
Miinchener Lebensversicherung AG (ehemals ARAG Lebensver-
sicherungs-AG)

e Athora-Gruppe: Athora Lebensversicherung AG (ehemals Delta
Lloyd Lebensversicherung AG)

Neben diesen im externen Run-off befindlichen Unternehmen bericksich-
tigt Assekurata in der Studie analog zum Vorjahr zusatzlich die Victoria
Leben, die sich im internen Run-off der Ergo-Gruppe befindet. Aufgrund
ihrer GroRe und der langen internen Run-off-Zeitreihe ist sie von hoher
Bedeutung und erméglicht zudem den Blick auf mdgliche Unterschiede
zwischen internen und externen Run-offs.
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Analyse der Ertragslage

Run-off-Versicherer
zeigen sich aktuell sehr
ertragsstark

Weitere Untersuchungs-
inhalte

Eine wesentliche Voraussetzung fir die Zukunftsfahigkeit von Lebensver-
sicherern ist eine positive Ertragssituation. ,Sowohl Kunden als auch An-
bieter profitieren von den Rohuberschissen eines Unternehmens®, erlau-
tert Lars Heermann. ,Aus diesem Grund haben wir die Ertragshdéhe der
Run-off-Versicherer im Zeitablauf — also sowohl vor als auch nach dem
Verkauf — untersucht®. Im Anschluss verglichen die Kdlner Analysten die
Uberschiisse der Run-off-Gesellschaften mit denen der restlichen Le-
bensversicherungsbranche. Als Messgrofe fir den Unternehmensertrag
verwendete Assekurata hierbei die Rohuberschussquote, die den gene-
rierten Rohlberschuss ins Verhaltnis zu den gebuchten Bruttopramien
setzt.
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Wahrend die Run-off-Versicherer in der Vergangenheit bis einschlieRlich
2016 im Durchschnitt geringere Ertrdge als der Lebensversicherungs-
markt erwirtschaftet haben, liegen die ausgewiesenen Uberschiisse seit
2017 zum Teil sehr deutlich Gber den Branchenwerten. 2019 erreichten
die Run-off-Gesellschaften im Durchschnitt eine Rohliberschussquote von
33,6 %, wahrend der Markt durchschnittlich knapp 12 % erwirtschaftete.
Dabei lassen sich die zumindest teilweise sehr hohen Uberschiisse der
Run-off-Versicherer nicht pauschal begriinden. ,In einer Detailanalyse
stiellen wir vielmehr auf einige Sonder- oder Einmaleffekte, wie beispiels-
weise die Auflésung einer Steuerrlickstellung, oder die aulierordentliche
Realisierung von stillen Reserven in der Kapitalanlage, die zumindest
teilweise die sehr hohen Uberschiisse erklaren®, sagt Lars Heermann. Vor
diesem Hintergrund gestalten sich belastbare Aussage fir die zukinftige
Entwicklung der Ertragslage als schwierig.

Ferner untersucht Assekurata in der Studie anhand der Verteilung des
Rohuberschusses, ob der gestiegene Unternehmenserfolg eher dem Ver-
sicherer oder dem Kunden zu Gute kommt. Darlber hinaus haben die
Koélner Analysten auch geprift, welche Eigenkapitalrenditen das Ge-
schaftsmodell Run-off abwirft und inwieweit es damit aus Investorensicht
profitabel ist. Dazu wurden zahlreiche kritische Erfolgsfaktoren wie die
Kapitalanlage, die Kostensituation, sowie das Stornoverhalten der Kunden
untersucht. Zusatzlich geht die Studie der Frage nach, wie sicher die Al-
tersvorsorge nach einem (externen) Run-off ist und bertcksichtigt dabei
sowohl die handelsrechtliche Perspektive als auch die gesetzlichen Kapi-
talanforderungen nach Solvency Il.
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